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Formali

Samkvemt akvedum 5. gr. laga nr. 155/2012 um s6élumedferd eignarhluta rikisins 1
fjarmalafyrirteekjum ber fjarmala- og efnahagsradherra (,,radherra®) ad lokinni sélumedferd a
eignarhlut ad leggja fyrir Alpingi skyrslu um sélumedferd eignarhlutarins par sem gerd skal
grein fyrir helstu nidurstodum. I athugasemdum med frumvarpi til fyrrgreindra laga kemur
fram a0 1 skyrslunni ,,mundi koma fram vondud lysing a soluferlinu fra upphafi til enda dsamt
skyringum a pvi hvad rédi akvordun um sampykki eda hofnun tilboda“. I samrzemi vid pad 61
radherra Bankasyslu rikisins ad leggja fram itarlega lysingu &4 s6lumedferdinni og annan
efnivid sem fram kemur i skyrslu pessari og tlad er ad veita sem fyllstar upplysingar um
ferlid, undirbuning pess, framkvamd og nidurstodur.

Rekja méa solumedferd eignarhluta rikisins i fslandsbanka hf. (,,Islandsbanka®), par sem
seldur var 35% eignarhlutur og allir hlutir i bankanum voru teknir til vidskipta & skipulegum
markadi pann 22. juni sl., til peirrar stefnu, sem morkud var af rikisstjorn Framsoknarflokks,
Sjalfstedistlokks og Vinstrihreyfingarinnar — grens frambods, sem hof storf 30. november
2017. 1 sattmala flokkanna um rikisstjornarsamstarf og eflingu Alpingis, sem birtur var sama
dag, kom fram ad eignarhald rikisins & fjarmalafyrirteekjum veeri pad umfangsmesta i Evrépu
og ad rikisstjornin vildi leita leida til ad draga Gr pvi. I sattmalanum kom einnig fram ad gefa
atti ut hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid 4 {slandi (,,Hvitbokin), sem leggja atti
fyrir Alpingi til umfjollunar adur en stefnumarkandi dkvardanir yrou teknar um fjarmalakerfid.

Hvitbokin var gefin Gt pann 10. desember 2018. bar var m.a. fjallad um umfangsmikid
eignarhald islenska rikisins 4 fjarmalafyrirteekjum og faerd rok fyrir pvi ad draga eetti Gr pvi og
ad til framtidar yrdi eignarhald peirra fjolbreytt. { Hvitbokinni kom einnig fram ad kanna aetti
moguleika 4 ad selja fslandsbanka til erlends banka ad hluta eda 61lu leyti.

[ framhaldi af umradum um Hvitbokina 4 Alpingi pann 29. jantiar 2019 fundudu fjarmala-
og efnahagsraoherra og raodherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu
fjarmalakerfisins (,,radherranefnd) med Bankasyslu rikisins um naestu skref i hugsanlegri
solumedferd 4 eignarhlut i islandsbanka. [ mai 2019 tilkynnti Bankasysla rikisins radherra ad
stofnunin hygdist undirbtia ad leggja fram tillogu um solu a hlut rikisins i fslandsbanka.
kjolfarido voru haldnir fundir i radherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu
fjarmalakerfisins til ad byggja traustan grunn undir tillogu- og akvardanaferlid. Tiu fundir
voru haldnir fra pvi i mai 2019 til ad fjalla um mogulegt soluferli, adferdafradi, helstu vordur
og aherslur rikisins vardandi soluferlio, lagaumhverfi, stoou tillagna i Hvitbokinni, dsamt
markmidum og vidmidum stjérnvalda med solu & hlutum rikisins i bankanum. { umreedum a
Alpingi um islenskt bankakerfi og s6lu 4 hlut rikisins 1 bonkunum pann 21. oktéber 2019 kom
fram 1 mali radherra ad 16gd yrdi ahersla 4 ad gaeta ad heildarhagsmunum rikisins og ad skoda
pyrfti betur hvada leidir veeru heppilegar til ad na markmidum stjérnvalda.

f kjolfarid fékk radherra greiningu fra Bankasyslu rikisins 4 mogulegum leidum til ad na
markmidum stjornvalda. [ febriar 2020 dkvad radherra i samradi vid radherranefndina ad
endurskoda eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirteeki. Helstu breytingar folust i pvi ad
skyra aform rikisstjornarinnar gagnvart einstokum félogum. Pannig vaeri na stefnt ad pvi ad
rikid @tti verulegan eignarhlut i Landsbankanum hf. til langframa. P4 veeri stefnt ad pvi ad
selja allan eignarhlut rikisins i fslandsbanka pegar hagfelld og wskileg skilyrdi veeru fyrir
hendi. bvi til vidbotar var tekid fram ad ekki yroi tekin akvordun um séluferli & hlutum rikisins
i Landsbankanum hf. fyrr en eftir ad rikid hefdi selt allan eignarhlut sinn i {slandsbanka.



Med erindi pann 4. mars 2020 lagoi Bankasysla rikisins svo fram tillogu til fjarmala- og
efnahagsradherra um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, um ad selja ad
lagmarki fimmtungshlut i {slandsbanka i svokolludu samhlida scluferli (e. dual track).! Med
tillogunni fylgdi itarleg skyrsla, Eignarhald og sala d Islandsbanka hf : Stéduskyrsla vardandi
fyrirhugada sélumedferd. Pann 12. mars sama ar, eftir samrad vid radherra, akvao stofnunin
aftur 4 moti ad afturkalla framangreinda tilldgu 1 1josi mikid breyttra adsteedna i tengslum vid
aogerdir rikja i barattunni vio heimsfaraldur kérénuveirunnar og verulegrar 6vissu i
efnahagsmalum.

[ byrjun névember 2020 hofust ad nyju samskipti a4 milli fjarmala- og
efnahagsraduneytisins og Bankasyslu rikisins um mogulega solu & eignarhlutum i bankanum
i1j6si breyttra adsteedna fra pvi ad fyrri tillaga var dregin til baka. Sendi stofnunin minnisblad
til raduneytisins par sem reifud voru sjonarmid um moguleg naestu skref i s6lumedferd
eignarhluta i bankanum. I minnisbladinu kom m.a. fram ad afkoma fslandsbanka hafi verid
betri en @tla matti m.v. stodu mala i midjum marsmanudi og ad préun a innlendum
hlutabréfamarkadi hafi verio jakveed fra pvi ad stofnunin afturkalladi tilldgu sina. Pann 3.
desember 2020. fundadi radherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu
fjarmalakerfisins med Bankasyslu rikisins, par sem stofnunin for yfir efni minnisbladsins.

bann 17. desember 2020 lagoi stofnunin svo fram formlega tillogu til radherra um ad hefja
s6lumedferd 4 eignarhlut rikisins i fslandsbanka. Féllst radherra 4 tilloguna pann 18. desember
2020 og sendi i kjolfario greinargerd um solumedferdina til fjarlaganefndar, efnahags- og
vidskiptanefndar og Sedlabanka Islands. Radherra sendi Bankasyslu rikisins bréf pann 29.
jamtar 2021 vardandi akvordun sina um ad hefja skuli solumedferd i samremi vid
fyrirliggjandi greinargerd og fol stofnuninni, 1 samradi vid raduneytio, ad tryggja ad utferslur
utbods- og uthlutunarskilmala yrou i samreemi vid tilteknar abendingar pingnefndanna. Lauk
s6lumedferdinni med toku hluta i bankanum til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar Islands
(Nasdaq Iceland) pann 22. juni sl. og s6lu & 35% eignarhlut rikisins fyrir 55,3 ma.kr. Med
frumutbodi & hlutum i bankanum, par sem taplega 24 pusund hluthafar eignudust hlut, p.m.t.
storir innlendir og erlendir langtimafjarfestar, og um 16.000 einstaklingar skradu sig fyrir
fjarhaed sem nam einni milljon krona eda legra, var lagour grunnur ad heilbrigdu eignarhaldi
til lengri tima og markmidum um fjélbreytt og dreift eignarhald nad. Var {slandsbanki i kjolfar
itbodsins med fleiri hluthafa en nokkurt annad skrad félag 4 fslandi auk pess ad hafa
fjolbreyttan eigandahdop med eitt hasta hlutfall erlendra hluthafa.

! Tillagan var svohljédandi: ,,Ad selja ad lagmarki fimmtungshlut (20%) i Islandsbanka hf. i samhlida
s6luferli, par sem adallega verdur stefnt ad skraningu eignarhluta a skipulegum verdbréfamarkadi i kjolfar
almenns utbods (Gtbodsleid) og til hlidar beinni sdlu & hluta eda 6llum eignarhlut rikisins i bankanum
(uppbodsleid).«



Lysing a solumeofero

Inngangur

Um medferd solu & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum gilda 16g nr. 155/2012 um
solumeoferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtekjum. Einnig er visad til sdlumedferdar
eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum 1 16gum nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins. Mynd 1 synir
per akvardanir sem taka parf i s6lumedferdinni og pau skilyrdi sem uppfylla parf skv.
akvadum pessara laga.

Mpynd 1 Séluferli eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum skv. akvedum laga nr. 155/2012

Heimild til rda6herra um
solu i fjarlogum

Tillaga Bankasyslu

Greinargerd radherra
fyrir pingnefndir og
Sedlabanka

Akvéréun radherra um
ad hefja sélumedferd

S6lumedferd eignarhluta

Afstada radherra til
fyrirliggjandi tilboda

Skyrslugjof radherra

Verour nu fjallad um einstaka framkvaemdarhluta s6lumeodferdar eins og peim er lyst hér &
undan. Fyrst verdur fjallad um lagalegar heimildir radherra, stjornsyslulega medferd,
akvoroun raoherra, s6lumeodferdina sjalfa og ad lokum afstodu raodherra til fyrirliggjandi
tilboda.



Heimild til solu

Samkvaemt akvaedum 1. gr. laga nr. 155/2012 er radherra ,,heimilt ad selja ad dllu leyti eda
ad hluta [..] ad fenginni heimild i fjarldgum og fengnum tilldgum fra Bankasyslu rikisins skv.
i-2 0g j-1id* 4. gr. laga um Bankasyslu rikisins* eignarhlut rikisins i {slandsbanka.*

Radherra afladi heimildar i fjarlogum fyrir arid 2020 til solu & eignarhlut rikisins i
fslandsbanka. Samberilega heimild var ad finna i frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2021 sem
lagt var fyrir Alpingi pann 1. oktober 2020 og sampykkt i desember sama ar. bann 17.
desember 2020 lagdi Bankasysla rikisins fram formlega tillogu til radherra um ad hefja
solumedferd a eignarhlutum rikisins i Islandsbanka.> Med fyrrgreindum heimildum 4
fjarlogum og tillogu stofnunarinnar voru pvi skilyrdi laga nr. 155/2012 fyrir s6luheimild
uppfyllt. Var tillaga Bankasyslunnar svohljodandi:

. Ad selja eignarhluti i Islandsbanka hf. par sem stefnt verdur ad skraningu eignarhluta d
skipulegan verdbréfamarkad innanlands i kjolfar almenns 1itbods.

Med tillogunni fylgdi einnig minnisblad stofnunarinnar, einnig dags. 17. desember 2020,
par sem finna matti nanari rokstudning fyrir tillogunni.® Fra afturkdllun tillogu stofnunarinnar
fra pvi i mars sama ar hafoi préun 4 fjarmalamorkudum og afkoma fslandsbanka aftur & moti
verid mun betri en vonir stéou til um midjan marsmanud. Pannig h6fou hlutabréf i islenskum
félogum hakkad um helming og hlutabréf i evropskum bonkum um tepan pridjung fra 16.
mars til 16. desember 2020. A sama timabili hafdi hlutafjarmargfaldari Arion banka hf.
hakkad ur 0,55x 1 0,84x.” Enn fremur héfou att sér stad farsal hlutabréfattbod innanlands
med mikilli patttoku almennings, auk pess sem afkoma Islandsbanka pad sem af var arinu
hafdi verid betri en dlykta matti af svidsmyndaspa Sedlabanka fslands, sem birtist i ritinu
Fjarmalastodugleika 2020/1. { minnisbladinu var einnig ad finna timatoflu sem gerdi rad fyrir
pvi ad raoningu radgjafa myndi ljuka um midjan jantar 2021 og Oflun tilboda og
askriftarloforda i lok mai sama ar.

f lokakafla minnisbladsins kom fram ad ekki veeri akjosanlegt a pessari stundu ad festa
steerd eignarhlutar sem bjoéoda etti til solu i Utbodinu. bad veri viotekin venja a
hlutabréfamarkadi ad birta einungis fjolda seldra hluta og aztlad verdbil i yfirlysingu um
skraningu (e. intention to float) og i lysingu og pvi teldi stofnunin rétt ad akvordun um fjélda
seldra hluta yrdi tekin sidar, p.e. i mai 2021.

2 A0 gera tillogur til [ra0herra] um hvort og hvener tilteknir eignarhlutir 1 fjsrmalafyrirtekjum verda bodnir
til s6lu & almennum markadi med hlidsjon af markmidum stofnunarinnar, sbr. 3. mgr. 1. gr., og i samrami
vid gildandi 16g og markmid um dreifda eignaradild.*

3 A0 undirblia og vinna tillégur um sdlu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtekjum.

4 Hér er rétt ad geta pess ad pegar Alpingi sampykkti 16g nr. 155/2012 nam eignarhlutur rikisins i {slandsbanka
5,0% af utistandandi hlutum. i kjolfar framsals Glitnis ehf. 4 6llum hlutum félagsins i bankanum vard
rikissjoour aftur & moti eini hluthafi bankans.

5 Tillaga um s6lumedferd 4 eignarhlutum i fslandsbanka hf., 17.12.2020

¢ Minnisblad Bankasyslu rikisins um sélumedferd, 17.12.2020

7 Hlutafjarmargfaldari (e. price to book multiple) samsvarar hlutfallinu & milli markadsvirdis utistandandi
hlutafjar og bokfaerds virdis eigin fjar hluthafa.



Stjornsysluleg meoferd

Samkvaemt akvedum 1. mgr. 2. gr. laga nr. 155/2012 ber radherra, eftir ad hafa fallist &
tilldgu Bankasyslu rikisins, ad utbua greinargerd fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis og einnig leita umsagnar Sedlabanka fslands um , jafnraedi bjédenda,
likleg ahrif solu & gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda og laust fé i umfero®.

bann 21. desember 2020 sendi radherra bréf til Bankasyslu rikisins um ad hann fallist &
tilldgur hennar. Voru helstu markmid radherra med sélunni pau ad minnka dhettu rikisins af
svo storum eignarhlut i fjarmalakerfinu; ad efla virka samkeppni 4 fjarmalamarkadi; ao
hamarka endurheimtur rikissjods af eignarhaldinu og solu & hlutum; ad studla ad fjolbreyttu,
heilbrigdu og dreifdu eignarhaldi til lengri tima; ad auka fjarfestingarmdguleika fyrir innlenda
einstaklinga og fagfjarfesta; og ekki sist a0 minnka skuldsetningu eda auka svigrum rikisins
til samfélagslega ardberra fjarfestinga.

Sama dag sendi radherra einnig bréf til Alpingis med greinargerd par sem 6skad var eftir
umsodgnum fjarlaganefndar og efnahags- og vidskiptanefndar um greinargerdina, og bréf til
Sedlabanka Islands, par sem 6skad var eftir umsogn bankans um pau atridi sem Iyst var hér &
undan. Oskadi radherra eftir svorum pingnefndanna eigi sidar en 20. jantiar og bankans eigi
sidar en 15. jantar. I greinargerd radherra, sem var alls 26 bladsidur, var svo ad finna
umfjollun um undirbining og endurskipulagningu fjarmalakerfisins, markmid med solu,
efnahagsadstedur, laga- og eftirlitsumhverfi & fjarmalamarkadi, adstedur til sdlu a
fslandsbanka og s6luadferd og sdluferli.

Voru umsagnir pingnefndanna um greinargerd raodherra, dags. 20. jantar, nokkud
samhljoma, en i peim badum komu fram sdmu sjonarmid vardandi dreift eignarhald, p.e. ad
tryggt yroi ad tilbodsgjafar i hluti undir akvedinni kronutdlu (a.m.k. einni milljéon krona ad
markadsvirdi) yrou ekki fyrir skerdingu ef umframeftirspurn yrdi i Gtbodinu; ad sett yroi
hamark & hlut hvers tilbodsgjafa, t.d. 2,5-3,0% af heildarhlutafé bankans; og ad sett yrdi
lagmark og hamark & pann hlut i bankanum sem rikid bydi til kaups i utbodinu, t.d. pannig ad
lagmark yrdi 25% og hamark 35%.® { nidurstodukafla umsagnar Sedlabanka Islands, dags. 15.
jantar, kom svo fram ad fyrirhugud sala 4 25% eignarhlut rikisins i {slandsbanka myndi hafa
takmorkud ahrif 4 gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda bankans og laust fé i umferd og ad
jafnraedi bjodenda etti einnig ad vera tryggt par sem fjarmagnshoft hafi verio afnumin.

Akvordun radherra

Med bréfi pann 29. januar 2021 tilkynnti radherra Bankasyslu rikisins um akvoroun sina
a0 hefja skuli s6lumeoferd i samraemi vid greinargerdina sem 16g0 var fram fyrir fjarlaganefnd
og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. b4 kom einnig fram i bréfinu a0 Bankasyslu rikisins
yrdi falio, i samradi vid raduneytio, ad tryggja ad utferslur 4 Gtbods- og tthlutunarskilmalum
yrou 1 samraemi vio eftirfarandi dbendingar sem fram komu i umsdgnum pingnefndanna eins
og kostur veeri og ad ferd yrou vidunandi rok fyrir pvi ef vikja purfi fra peim ad verulegu
leyti:

8 Umsogn efnahags- og vidskiptanefndar og umsogn fjarlaganefndar.



A0J studlad veroi ad aukinni samkeppni a fjarmalamarkadi.

Ad lagdur verdi grunnur ad dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika 1 eigendahopi

fslandsbanka.

3. A0 tryggt veroi a0 tilbodsgjafar i hluti undir dkvedinni krénutdlu (a.m.k. einni milljon
kréna ad markadsvirdi) veroi ekki fyrir skerdingu ef umframeftirspurn verdur i atbodinu.

4. AdJ sett verdi hamark 4 hlut hvers tilbodsgjafa, t.d. 2,5-3,0% af heildarhlutafé bankans.

5. AJ sett verdi lagmark og hamark a pann hlut i bankanum sem rikid byour til kaups i

utbodinu, t.d. pannig ad lagmark verdi 25% og hamark 35%.

N —

i bréfinu fol radherra stofnuninni einnig ad ,,skoda hvort pad samramist markmidum
rikisins um hamérkun abata af eignarhaldi og sélu 4 hlutum i Islandsbanka ad hann greidi Gt
ard fyrir Utbodid umfram 3-4 ma.kr. og ef pad teljist ekki radlegt ad faerd séu vidunandi rok
fyrir pvi aliti“. P4 kom fram ad raduneytid myndi, i samstarfi vid stofnunina ,leggja fram
tillogu ad aztlun um reglubundna upplysingamidlun til pingnefndanna um framvindu og

undirbining Gtbodsins*.’

9 Bréf radherra til Bankasyslu rikisins vardandi 4kvordun um ad hefja sdlumedferd, 29. janiar 2021.
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Solumedfero eignarhluta

Inngangur

Samkvemt akveaedi 4. gr. laga nr. 155/2012 skal Bankasysla rikisins annast solumedferod
eignarhlutanna fyrir hond rikisins i samreemi vid akvordun radherra, sbr. 2. gr. somu laga.!
Talid var mikilveegt ad stofna til samstarfsvettvangs Bankasyslu rikisins, raduneytisins og
bankans, par sem m.a. vaeri unnt ad undirbtia jardveginn fyrir mikilvaegar dkvardanir, sem
annars vegar radherra og hins vegar stofnunin pyrftu ad taka i sélumedferdinni, oft meod
skommum fyrirvara.

[ 1j6si pess ad 16gd var ahersla 4 dreift eignarhald og fijolbreytileika i eigendahopi
fslandsbanka, sbr. dkvordun radherra, auk pess ad studla ad erlendri fjarfestingu i
fjarmalakerfinu 4 Islandi, sbr. Hvitbok og &herslur radherra, var stefnt ad alpjodlegu ttbodi i
Kaupholl fslands (,Kaupholl). bvi var einnig talid mikilvaegt ad tengsl veru & milli
samstarfsvettvangsins og Deirra verkstrauma sem utanadkomandi raogjafar styra i
alpjodlegum  frumutbodum. Mynd 2  synir abyrgdar- og samstarfsumgjord
solumeoferdarinnar.

Mynd 2 Abyrgdar- og samstarfsumgjord sélumedferoar!!

| Radherra |

| Bankasysla rikisins |

| Stjérnanefnd |

| Styrinefnd |

| Samhaefingarhépur |

| Vinnuhoépar |

Ljost er af akvedum laga um sdlumedferd ad meiri hattar dkvardanir eru & forraedi
radherra, eins og t.d. ad hefja s6lumeoferd, sbr. akvaedi 2. mgr. 2. gr., og ad taka tilbodi eda
hafna a0 lokinni s6lumedferod, sbr. akvaedi 2. mgr. 4. gr. ba er hlutverk Bankasyslu rikisins,
sem heyrir undir radherra sbr. akvaedi 1. mgr. 1. gr. laga Bankasyslu rikisins, i solumedferdinni
enn frekar skyrt, sbr. akvaedi 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, um ad stofnunin skuli undirbua
sOlu, leita tilboda i eignarhlut, meta tilbod, hafa umsjéon med samningavidreedum vid
utanadkomandi radgjafa og ventanlega kaupendur og annast samningagerd. I lysingunni fyrir
utbodid var pvi akvedid ad skynsamlegt veri ad seljandi hluta (e. selling shareholder) yrdi
skilgreindur sem Bankasysla rikisins fyrir hond rikissj6os.

19 Um hvernig framkvaemd solumedferdar var { samrami vid akvordun radherra er fjallad i vidauka pessarar
skyrslu.

1 Til hlidar vid pessa umgjord var cinnig prihlida upplysingavettvangur radherra, Bankasyslu rikisins og
Islandsbanka.
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[ stjornanefnd satu svo allir stjornarmenn Bankasyslu rikisins og Islandsbanka. Voru par
reeddar allar meiri hattar akvardanir i solumedferdinni, en stjérnanefndin tok aftur 4 moti engar
sjalfsteedar akvardanir, enda & abyrgd stjornar stofnunarinnar annars vegar og bankans hins
vegar ad taka akvardanir vardandi atrioi 1 s6lumeodferd sem voru 4 peirra forraedi skv. l6gum.
Var stjornarformadur Bankasyslu rikisins formadur stjérnanefndarinnar. Styrinefnd heyrdi
svo undir stjornanefndina, en { henni satu forstjori, sérfraedingur og 16gfredingur Bankasyslu
rikisins, bankastjori, framkvamdastjori fjarmalasvids og verkefnastjori Islandsbanka sem
utgefandi hluta og fulltraar fjarmalaradgjafa stofnunarinnar og bankans. b4 atti raduneytio tvo
aheyrnarfulltraa i styrinefndinni. Var forstjori Bankasyslu rikisins formadur styrinefndarinnar.
Raddi styrinefndin veigamiklar akvardanir sem taka purfti i s6lumedferdinni og bar abyrgd a
framvindu sélumeodferdarinnar eftir pvi sem var videigandi, og hélt stjornanefnd upplystri um
framgang mala.

Samhafingarhopur hafdi umsjon med daglegri framvindu sélumedferdarinnar og undir
hann heyrdu svo niu vinnuhopar. Fundudu samhafingarhépurinn og vinnuhéparnir tvisvar i
viku medan 4 solumedferdinni stod. I pessum hopum voru fulltriar Bankasyslu rikisins sem
seljanda og Islandsbanka sem ttgefanda, asamt fulltrum fjarmalaradgjafa peirra, leidandi
sOluradgjofum og 16gmoénnum seljanda og utgefanda annars vegar og 16gmoénnum
sOluradgjafa hins vegar. Var fundum pessara hopa styrt af fulltraum leidandi s6luradgjafanna
priggja, eftir pvi sem vi0 atti.

Vinnuhoparnir voru niu og bar hver og einn peirra abyrgd 4 akvednum verkefnastraumum
sOlumedferdarinnar. Er petta fyrirkomulag pekkt i alpjédlegum frumttbodum. Vinnuhéparnir
baru abyrgd a (1) fjarfestasyn eda solusdgu, (2) markadssetningu til fjarfesta, (3) verdmati og
fjarhagsskipan, (4) lysingu, (5) skjalagerd, (6) areidanleikakénnunum, (7) utbodsskipan, (8)
stjornarhattum og (9) samskiptum. Sem demi ma nefna ad sa vinnuhopur sem bar abyrgd a
fjarfestasyn eda solusogu itbjé kynningar fyrir {slandsbanka og greindi hvada peettir i rekstri
bankans gaetu pott eftirsoknarverdir af veentanlegum fjarfestum. Hlutverk hopsins sem sa um
markadssetningu til fjarfesta var m.a. ad booa til funda meo fjarfestum, badi innlendum og
erlendum, og kanna 4huga peirra og afstodu til mogulegs utbods, - 1 upphafi
solumeodferdarinnar purfti m.a. ad kanna hvort vaentanlegir alpjodlegir fjarfestar gaetu att
vidskipti 1 islenskri kaupholl med hlutabréf sem veeru skrad i kronum. Hopurinn sem sa um
skjalagerd utbjo m.a. leiobeiningar um samskipti vio fjolmiola af halfu adila, sem tengdust
Gitbodinu, eins og Islandsbanka, Bankasyslu rikisins, fjarmala- og efnahagsraduneytis og eftir
atvikum annarra stjornvalda. ba 1tbjé hann einnig leidbeiningar um hvernig
greiningarskyrslur, sem myndu birtast fyrir utbod, pyrftu ad vera ur gardi gerdar. Loksins sa
hépurinn um gerd solutryggingarsamnings (e. underwriting agreement) 4 milli Islandsbanka,
sem utgefanda, Bankasyslu rikisins, sem seljanda, og allra sdlurddgjafa. Fundudu raduneytio
og Bankasysla rikisins um akvaodi samningsins, eins og pau birtust i fyrstu drégum, og geroi
raduneytid engar athugasemdir par ad latandi. Loks verdur ad geta verkefna vinnuhopsins um
utbodsskipan, en par voru proéadar hugmyndir m.a. & grundvelli akvordunar radherra um
utbodsstaerd, lagmark og hamark patttoku mogulegra fjarfesta, ithlutunarvidmid og hvort atti
ad bjoda svokolludum hornsteinsfjarfestum ad taka patt i utbodinu.!

12 Hornsteinsfjarfestar eru peir fjarfestar sem sampykkja ad fjarfesta 1 Akvednum hlut 1 utbodi 4 birtu verdbili
og jafnframt ad nafn peirra sé birt i lysingunni. Mikilveegi peirra birtist m.a. i pvi ad ahatta vegna
utbodsins getur lackkad og traverdugleiki pess aukist.
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Verour nu fjallad um einstaka 1idi 1 framkvaemd sélumedferdarinnar eins og hun birtist 1
timatoflu 1 minnisbladi stofnunarinnar, sem fylgdi tilldgunni fra 17. desember 2020.

Radning raogjafa

Fjarmala- og efnahagsraduneytio fékk Pedmore Advisors Limited til ad veita radherra,
raduneytinu og radherranefnd radgjof um sélumeodferdina, eftir pvi sem porf var & hverju sinni.

[ kjolfar akvordunar radherra hof Bankasysla rikisins radningu radgjafa i samstarfi vid
Rikiskaup. Pann 2. februar 2021 birtu Rikiskaup auglysingu Bankasyslu rikisins &4 evropska
utbodsvefnum (e. Tenders Electronic Daily) par sem 6skad var eftir dhugayfirlysingum vegna
hlutverks fjarmalaradgjafa annars vegar og umsjonaradila med solu hins vegar. Frestur til ad
senda inn dhugayfirlysingu var eigi sidar en 12. febriar. Birti Bankasysla rikisins pessar
ahugayfirlysingar einnig 4 heimasidu sinni. Lystu samtals 24 adilar sig reidubuna til ad taka
ad sér pessi hlutverk. Eftir ad hafa yfirfarid ahugayfirlysingarnar og o6skad eftir frekari
kynningu fra dhugasémum fjarmalaradgjofum og sdluradgjofum akvao stofnunin fyrst ad rada
STJ Advisors Group Limited (,,STJ*) sem sjalfsteedan fjarmalaradgjafa, sbr. tilkynningu
stofnunarinnar 5. mars, og sidar Citigroup Global Markets Europe AG (,,Citigroup*),
fyrirtaekjaradgjof islandsbanka og J.P. Morgan AG (,,J.P. Morgan®) sem leidandi séluradgjafa,
sbr. tilkynningu stofnunarinnar 19. mars. Radning pessara radgjafa féll ekki undir 16g nr.
120/2016 um opinber innkaup.

Bankasysla rikisins taldi rétt og akjosanlegast ad stofnunin sem seljandi og Islandsbanki
sem utgefandi myndu rada sameiginlega 16gfraedilega raogjafa i tengslum vio frumutbooio,
m.a. & grundvelli pess ad pa veri heildarlogmannskostnadur laegri, liklegra veeri ad
frumutbodid myndi lada til sin storar alpjodlegar logmannsstofur og takmarkadir
hagsmunadrekstrar veeru 4 milli seljanda og utgefanda 1 1josi 100% eignarhalds rikissjods a
bankanum. Var Islandsbanki sammala pessari nalgun. Aftur 4 méti féll slikt utbod undir 16g
nr. 120/2016 og tok pvi mun lengri tima en radning & fjarmalaradgjafa og leidandi
sOluradgjofum. bann 8. febrtar birtu Rikiskaup utbodsskjal 4 heimasiou sinni, par sem annars
vegar var auglyst eftir innlendum 16gmoénnum og hins vegar alpjodlegum 16gménnum med
sérpekkingu 4 svidi alpjodlegra frumiitboda. Var skilafrestur einn manudur, eda til 10. mars.
Eftir a0 hafa yfirfarid tilbodskjol peirra og fundad med peim logmannsstofum sem uppfylltu
skilyrdi utbodsins vard nidurstadan su ad rada BBA Fjeldco ehf. (,,BBA®) og White & Case
LLP (,,White & Case*). Samhlida radningu peirra rédu svo leidandi soluradgjafar LOGOS slf.
og Milbank LLP sem I6gmenn sina.

bar sem 1jost var ad toluverdan tima taeki ad rada sameiginlega 10gfraedilega radgjafa i
ttbodsferli skv. dkvadum laga nr. 120/2016 taldi {slandsbanki mikilvagt ad rada til sin
timabundid alpjodlega 16gmannsstofu til undirbiinings 4 gerd gagnaherbergis og lysingar,
enda bar bankinn abyrg0d 4 efni lysingarinnar. Bankasysla rikisins gerdi ekki athugasemd vio
pa radstofun og Mayer Brown International LLP (,,Mayer Brown") hof storf 18. febrtar, eda
um manudi fyrir radningu BBA og White & Case. slandsbanki réd einnig sinn eigin
fjarmalaraogjafa, sér til radleggingar i s6lumedferdinni, og var hollenski bankinn ABN
AMRO Bank N.V. fenginn til verksins pann 9. februar.

begar lida tok a solumedferdina purfti ad fa fleiri sdluradgjafa til starfa en pa prja adila
sem hofdu verid radnir vid upphaf ferlisins. Var pad gert adur en stjornendur Islandsbanka
héldu kynningar fyrir sérfreedinga greiningardeilda sluradgjafa. A grundvelli kynninga og
funda med peim adilum sem hofou sent inn yfirlysingar pann 12. febrGar voru niu
sOluradgjafar raonir til starfa, p.e. Barclays Bank Ireland PLC, HSBC Continental Europe,
Fossar markadir hf., Landsbankinn hf., Arion banki hf., Kvika banki hf., Arctica Finance hf.,
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fslenskir fjarfestar hf. og Islensk verdbréf hf. Var radning peirra tilkynnt af stofnuninni pann
19. april.

Framkvzemd areidanleikakannana

Areidanleikakannanir na til lagalegra, vidskiptalegra og reikningsskilalegra patta i rekstri
ttgefanda, p.e. Islandsbanka. Slikar kannanir eru framkveemdar til ad tryggja ad allar
videigandi upplysingar um utgefanda sem birtar eru i lysingu, sbr. umfjollun hér a eftir, séu
sannar og fullreifaoar.

f alpjodlegum frumutbodum, eins og frumiitbodi 4 hlutum i {slandsbanka, er framkvamd
areidanleikakannana & forreeoi leidandi soluradgjafa. Aftur 4 moti taka einnig patt i gerd peirra
stjornendur, 16gmenn og endurskodendur Gtgefanda asamt 16gmoénnum soluradgjafa. |
frumutbodum sem pessum naer pessi verkstraumur til allrar s6lumedferdarinnar, p.e. fra
radningu fyrstu radgjafa og til nytingar 4 valréttarhlutum vegna umframeftirspurnar (e. over
allotment option shares)."3

Gerd lysingar og umsoknar til kauphallar

Gerd lysingar 4 grundvelli areidanleikakannana, sem fjallad var um hér 4 undan, er
mikilvaegasti 16gbundni verkpatturinn i frumuatbodum & hlutabréfum sem pessum, sbr. akveaedi
laga nr. 14/2020 um lysingu verdbréfa sem bodin eru i almennu itbodi eda tekin til vidskipta
a skipulegum markadi.

bar sem tutgefandi ber aftur & moti abyrgd 4 upplysingum sem veittar eru i lysingu, sbr.
akvaedi 1. mgr. 4. gr. laga nr. 14/2020, var verkstraumurinn adallega & forraedi {slandsbanka
og logfraedilegra radgjafa hans, sem einnig voru 16gfredilegir radgjafar Bankasyslu rikisins
sem seljanda, eins og 40ur hefur komid fram. bar sem akveodid hafdi verid ad bjooda etti hluti
i fslandsbanka til solu i frumuatbodi til fjarfesta 4 alpjodlegum morkudum, var 1jost ad gerd
lysingarinnar yroi alltaf adallega a forreedi alpjodlegra logmanna Utgefanda af tveimur
astedum. Annars vegar vegna pess ad pannig félli frumitbodid undir verdbréfalog i
Bandarikjunum og 6drum I6ndum, sem setja akvednar skordur um tilhogun utboda til fjarfesta
innan 10gsdgu peirra. Hins vegar vegna pess ad lysingin i heild sinni yroi alltaf adeins birt &
ensku.

Lysingin (e. the ,,Prospectus®) var gerd i samraemi vid reglugerd Evropupingsins og radsins
(ESB) 2017/1129 (,,lysingarreglugerdin®, e. the ,,Prospectus Regulation), eins og huin hafoi
verid innleidd i islenskan rétt med 16gum nr. 14/2020. Eins og adur sagdi var seljandi hluta (e.
selling shareholder) skilgreindur sem Bankasysla rikisins fyrir hond rikissjoos (e. Icelandic
State Financial Investments on behalf of the Treasury of Iceland). bPar sem lysingin innihélt
einnig mikilveegar upplysingar um akvardanir radherra i ferlinu var haft samrad vio raduneytio
par ad latandi. I 1josi 4byrgdar Islandsbanka 4 gerd lysingarinnar, sem utgefandi hlutanna, og
abyrgodar Bankasyslu rikisins, sem seljanda peirra, purftu bankinn og stofnunin ad gefa ut
sérstakar abyrgdaryfirlysingar (e. responsibility statements), sem birtar voru & bls. 55 i
lysingunni. Abyrgdaryfirlysing Islandsbanka var i edli sinu mun vidtaekari.

13 Upphaf sélumedferdar fra sjonarholi dreidanleikakannana geeti markast af radningu Mayer Brown pann 18.
febriar eda stjornendakynningu fslandsbanka fyrir leidandi soluradgjafa pann 15. mars, en endalok
s6lumedferdarinnar markast af nytingu valréttarhluta af halfu séluradgjafa pann 2. juli, enda for sidasti
fundur vegna gerdar areidanleikakonnunarinnar fram adur en tilkynnt var um nytingu valréttarins.
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Gerd lysingar 4 grundvelli areidanleikakannana hofst strax i kjolfar radningar leidandi
soluradgjafa og 16gmanna utgefanda. { tilfelli {slandsbanka hafdi Mayer Brown umsjon med
gerd fyrstu lysingardraganna, en i kjolfar radningar sameiginlegra 16gfraediradgjafa, p.e. BBA
og White & Case, toku peir yfir forraedi 4 verkstraumnum. Fjarmalaeftirlit Sedlabanka {slands
(,,FME®) staofesti svo endanlega lysingu pann 5. jini. Var lysingin dagsett pann 7. jini og birt
ad morgni pess dags fyrir opnun askriftartimabils. Lysingin, sem eins og adur sagdi var &
ensku, var samtals 596 bls., en samantekt hennar, sem var birt 4 islensku, var einungis 8 bls.

Samhlida gerd lysingarinnar lagdi stjorn Islandsbanka inn umsokn til Kauphallarinnar um
toku hlutanna til vidskipta & adalmarkadi hennar. Pann 10. jini birti Kauphollin svo
markadstilkynningu (e. market notice) um ad hiin hafi sampykkt umsokn stjornar islandsbanka
um toku hlutabréfa i bankanum til vidskipta 4 adalmarkadi hennar, en ad sampykkio veeri po
hao pvi ad félagid uppfyllti skilyrdi reglna fyrir itgefendur hlutabréfa um dreifingu hlutafjar
fyrir fyrsta vidskiptadag, sem aaetladur var 22. jini.

Frumkynningar fyrir fjarfesta

f alpjodlegum frumiitbodum eins og 4 hlutum i {slandsbanka eru fjarfestakynningar haldnar
snemma i sélumeodferdinni til pess ad kanna dhuga fjarfesta og hvaoa styrkleika og veikleika
peir sja i Gtgefanda hlutanna, hvada verdohugmyndir peir hafa & hlutunum sem bodnir geetu
verid til s6lu, og hvort peir hafi ahuga 4 ad halda afram i s6luferlinu.

Frumkynningar fyrir fjarfesta eru utbunar af halfu leidandi solurdadgjafa & grundvelli
itarlegra kynninga stjornenda utgefanda, p.e. Islandsbanka, sem haldnar eru fyrir leidandi
soluradgjafa i upphafi s6lumeodferdar. Eins og adur hefur komid fram for stjornendakynning
fslandsbanka fram pann 15. mars, en frumkynningar fyrir fjarfesta foru fram um midjan april,
eda um manudi sidar.'* Var um ad rada 27 fjarfundi med 58 fagfjarfestum. I kjolfarid gerdu
leidandi soluradgjafar svo konnun 4 afstodu peirra til fslandsbanka og var mikill samhljémur
i jakvaedri endurgjof innlendra og alpjodlegra fjarfesta vardandi bankann. A pessari stundu
voru fjarfestar ekki tilbunir ad gefa til kynna veromat, en gafu ner allir til kynna ad Arion
banki hf. veri pad skrada félag 4 markadi sem vaeri hvad sambarilegast og taka pyrfti tillit til
mismunandi ardsemi bankanna.

Veromat

Markadsvirdi i 6skradu félagi, eins og Islandsbanki var fyrir frumitbodid, er dztlad m.a.
ut fra framtioarhagnaoi, ardsemi eda ardgreidslum pess i samanburdi vio samberileg skrad
félog. Par sem Arion banki hf. var pad skrada félag sem var likast Islandsbanka var adallega
litid til hans vid nalgun & markadsvirdi bankans. Segja ma ad upplysinga um aztlad
markadsvirdi utgefanda 1 alpjédlegum utbodum hafi verid aflad fra premur adilum, p.e.
fyrirtaekjaradgjof soluradgjafa, greiningardeildum peirra og mogulegum fjarfestum, med
tveimur mismunandi adferdum. Annars vegar med verdmati, sem soluradgjafar Gitbua, og hins
vegar verOhugmyndum, sem fjarfestar tilgreindu. Var pessara upplysinga aflad, og paer
uppfaerdar, fra upphafi og til enda s6lumedferdar.

[ fyrsta lagi lagu fyrir upplysingar um &aztlad markadsvirdi [slandsbanka fra
fyrirteekjaradgjof leidandi sdluradgjafa, annars vegar adur en peir voru radnir til verksins og
hins vegar eftir ad radningu peirra var lokio og s6lumeodferd hofst. beir sem syna pvi dhuga ad

14 Frumkynningar fyrir fjarfesta eru mun styttri en stjornendakynning Gtgefanda og inniheldur einungis
opinberar upplysingar.
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verda leidandi solurddogjafar gefa oft til kynna bradabirgdaveromat til seljanda i
radningarferlinu. Er petta frumverdmat gert & grundvelli opinberra upplysinga og pvi edlilega
a afar breidu bili. Eftir ad radningu leidandi sélurddgjafa er lokid, gera peir fjarhagslega
areidanleikakonnun og framkvaema veromat a4 grundvelli vioskiptaaatlunar utgefanda, sem
eru trunadarupplysingar. Er slikt verdmat oft framkvaemt tvisvar medan 4 solumedferd
stendur.

[ 66ru lagi lagu fyrir upplysingar um aztlad markadsvirdi bankans fra mogulegum
fjarfestum, eftir kynningarfundi med stjornendum. Slikir fundir eiga sér stad prisvar i
s6lumeoferdinni, p.e. med tveimur umferdum kynninga fyrir tilkynningu um utbodsaform, og
svo lokakynningum 4 askriftartimabilinu.

[ pridja lagi lagu fyrir upplysingar um aztlad markadsvirdi i greiningarskyrslum
greiningardeilda soluradgjafa, sem kynntar eru fjarfestum a fundum, eftir ad tilkynning um
utbodsaform hefur verid gefin Git. Verdmat greiningardeilda s6luradgjata er 6had verdmati
fyrirtekjaradgjafar leidandi soluradgjafa. Var mat peirra gert 4 grundvelli opinberra
upplysinga, en i morgum tilfellum utbua greiningaradilar fjarhags- og atkomuspa fyrir
undirliggjandi félag. Leidandi solurddgjafar afla svo i kjolfar slikra funda upplysinga um
verdhugmyndir fjarfesta eftir fundi peirra med greiningaradilum. '

Vid aeetlun & markadsvirdi hluta i vioskiptabonkum er adallega studst vid tver adferoir.
Annars vegar er midad vid hagnadarmargfaldara (e. price to earnings ratio) og hins vegar
hlutafjarmargfaldara (e. price to book ratio) ad teknu tilliti til ardsemi undirliggjandi eigin fjar,
p.e. hlutafjarmargfaldarinn hakkar, eda leekkar i hlutfalli vi0 datlada framtidarardsemi.
Verdmat er almennt grundvallad & samanburdi vid félog sem pegar hafa verid skrad og gert 4
peim forsendum ad nzer allt hlutafé utgefanda, i pessu tilfelli islandsbanka, sé einnig 4 markadi
(e. fully distributed value, FDV). Af peim sokum er liklegt a0 markadsvirdi félags skv.
utbodsvirdi verdi laegra en FDV-virdi.

Samantekt 4 FDV-verdmati peirra sem hofou ahuga a pvi ad verda leidandi sdluradgjafar,
og Utbuid var i byrjun marsmanadar, syndi medaltal hlutafjairmargfaldara vid nedri mork
verdmats 0,89x og efri mork 1,13x og medaltalid 1,01x. Eftir radningu priggja adila sem
leidandi soluradgjafa var fyrsta veromat framkvamt 4 grundvelli vioskiptadaetlunar bankans
um midjan april. Var petta verdmat svo uppfzert um midjan mai.

Fyrstu kynningar fyrir fjarfesta, badi innlenda og erlenda, attu sér stad um midjan
aprilmédnud.  Einungis innlendu fjarfestarnir  tilgreindu  verdhugmyndir m.v.
hlutafjarmargfaldara 4 bilinu 0,85x til 0,90x og m.v. markadsvirdi Arion banka.'® Afstada
innlendu fjarfestanna var grundvollud 4 pvi ad Islandsbanki myndi né ardsemismarkmidum
sinum i nainni framtid, en peir tdldu p6 ad verdmat atti ad vera laegra en 4 hlutum i Arion
banka, m.a. vegna umfangs eignarhalds rikissjoos eftir frumutbodid og peirri aheettu sem fylgir
frekari s6lu af halfu hans. Eftir sidari umferd kynninga fyrir fjarfesta, og 40ur en tilkynning
um utbodsaform var gefin ut, 14 svo fyrir ad verdhugmyndir peirra m.v. hlutafjarmargfaldara
veeru a bilinu 0,70x til 0,85x.

Eftir a0 tilkynning um utbodsaform hafoi verid gefin 0t ad morgni 27. mai voru skyrslur
greiningardeilda birtar. I premur skyrslum métti finna FDV-verdmat 4 grundvelli aztlads
hagnadar Islandsbanka arid 2023, skv. afkomuspa sému greiningardeilda. A3 medaltali var

15 M4 bvi 1 raun segja ad upplysinga um verdhugmyndir fjarfesta sé aflad fjorum sinnum i sélumedferdinni.
16 Eftir sidari umferd kynninga fyrir fjarfesta 14 aftur & moti fyrir ad verdmat alpjodlegra fjarfesta var ad
hamarki 0,80x.
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hlutafjarmargfaldari nedri marka verdmats peirra 0,89x og efri marka 1,25x og medaltalid
1,07x.17

Yfirfero og stadfesting Fjarmalaeftirlitsins a lysingu

Samkvemt dkvaeoum 3 mgr. 5. gr. laga nr. 14/2020 hefur FME umsjon med stadfestingu
& lysingum og er dheimilt ad birta lysingu fyrr en ad FME hefur stadfest hana. I [josi umfangs
pess verkefnis ad utbua lysingu og afla stadfestingar hennar hefur peirri vinnureglu verid
komid 4 a0 senda fyrstu drog ad lysingu til FME eins fljott og mogulegt er til ad afla
endurgjafar 4 atridum eins og hversu fullnegjandi upplysingagjof geeti verid o.s.frv.

Fyrstu drog ad lysingunni voru send til FME pann 12. april, eda teepum premur vikum eftir
a0 White & Case og BBA komu til starfa og rimum sj6é vikum frd radningu Mayer Brown.
Tok yfirferdo FME & fyrstu drogum tveer vikur, eda 10 vidskiptadaga. Neestu drog voru svo
send til FME pann 7. mai, eda tveimur dogum eftir birtingu uppgjors {slandsbanka fyrir fyrsta
arsfjordung 2021. Fleiri drog par sem fram komu minni hattar athugasemdir voru svo send i
framhaldinu. Lokautgafa lysingar var & endanum stadfest af FME pann 5. juni.

Lokakynningar fyrir fjarfesta

Sidari umferd kynninga fslandsbanka fyrir fjarfestum for fram um midjan mai. Var annars
vegar um agd raeoa itarlegar kynningar fyrir innlenda fjarfesta, sem allir h6fdu tekid patt i fyrri
umferd kynninga, og hins vegar styttri kynningar fyrir erlenda fjarfesta, sem taldir voru
liklegir til ad taka patt 1 frumutbodinu eda hofou tekid patt 1 fyrri umferd kynninga.

Engar upplysingar komu fram & pessum fundum sem gafu til kynna ad ekki atti ad halda
afram meod s6lumedferdina og stiga etti nastu skref, p.e. taka akvordun um patttoku
hornsteinsfjarfesta og birta yfirlysingu um skraningaraform.

Birting yfirlysingar um skraningaraform

Segja ma a0 birting yfirlysingar um skraningaraform sé mikilvaegasta akvordun sem tekin
er i alpjodlegu frumitbodi, par sem erfitt er ad snua af leid eftir ad slik yfirlysing hefur verid
gefin ut. AS h6fou samradi vid radherra var akvordun par ad latandi tekin af halfu Bankasyslu
rikisins og Islandsbanka og birt med tilkynningu dags. 27. mai 4 sérstakri utbodssidu bankans.

Var tilkynningin birt baedi 4 ensku og islensku. I tilkynningunni var m.a. visad til ummszla
radherra: ,,Skraning Islandsbanka 4 markad er mikilvagt skref i pa att ad draga Gr umtalsverdu
eignarhaldi islenska rikisins 4 fjarmalamarkadi og mun veita rikinu skyrt fordeemi i pa att a0
selja pad sem eftir stendur af eignarhlut i bankanum. Med pessum afanga faerumst vid naer
heilbrigdara umhverfi 4 fjarmalamarkadi, eins og sja ma hja nagronnum okkar a
Nordurlondum.*

[ bréfi sama dag gerdi Bankasysla rikisins radherra grein fyrir nastu skrefum i
s6lumeoferdinni. Pannig veru fram undan fundir fulltria greiningardeilda séluradgjafa med
vaentanlegum fjarfestum og yrou vidbrogd fjarfestanna tekin til skodunar pegar akvordun yrdi
tekin um nzastu skref 1 s6lumedferdinni, eins og birtingu lysingar med verd- og magnbili. Eftir
birtingu lysingar myndi svo askriftartimabil hefjast og ad pvi loknu mundi stofnunin skila

17 Verdmat eda verdhugmyndir 4 grundvelli hlutafjarmargfaldara, sem lagu fyrir 48ur en Islandsbanki birti
uppgjor fyrsta arsfjordungs pann 5. mai, mida vid eigid fé hluthafa pann 31. desember 2020, en annars
31. mars 2021.
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rokstuddu mati til radherra, sem taeki svo lokaakvordun um afst6ou til tilboda, sbr. akvaedi 4.
gr. laga nr. 155/2012.

Strax eftir birtingu tilkynningar um utbodsaform ad morgni 27. mai var skyrslum niu
greiningardeilda dreift til hefra fjarfesta i samraemi vid leidbeiningar par ad lutandi. Fundir
greiningardeilda med fjarfestum attu sér stad & timabilinu fra 28. mai til 3. juni. A pessu
timabili 6fludu baedi leidandi soluradgjafar og fjarmalaradgjafi Bankasyslu rikisins
endurgjafar fra fundunum, m.a. um verdhugmyndir fjarfesta og &huga 4 ad verda
hornsteinsfjarfestar, pannig ad allir adilar veeru sem best upplystir um afstodu fjarfesta til
fyrirhugads utbods adur en ad akvordun um birtingu lysingar veeri tekin.

Oflun tilboda og tithlutun askriftarloforda

Eins og adur sagdi var lysingin vegna utbodsins sampykkt af FME pann 5. juni. A
grundvelli endurgjafar fra fjarfestum eftir fundi peirra med greiningardeildum, atti radherra
fund med Bankasyslu rikisins pann 2. juni um helstu atridi vardandi neestu skref, p.m.t.
lykilatridi i Iysingu. [ kjolfar pess samrads var akvedid ad taka naestu skref i s6lumedferdinni
og birta Iysinguna. [ henni kom fram ad hefja @tti Gtbod & 25% til 35% af hlutafé i bankanum
4 bilinu fra 71 kr. til 79 kr. 4 hvern hlut, eda 4 hlutafjarmargfaldarabilinu fra 0,77x til 0,86x,
og a0 bjoda tti fjorum fjarfestum ad verda hornsteinsfjarfestar i titbodinu, tveimur innlendum
og tveimur erlendum.'®

Oflun tilboda, p.e. askriftartimabilid, hofst ad morgni manudagsins 7. juni, strax eftir
birtingu lysingarinnar, sem atti sér stad fyrir opnun markada pann dag.

Kom fram i lysingunni ad askriftartimabilinu myndi ljuka & hadegi pridjudaginn 15. juni.
[ Iysingunni kom einnig fram ad sj6dir i styringu Capital World Investors annars vegar og
RWC Asset Management LLP hins vegar, dsamt Gildi lifeyrissjodi og Lifeyrissjooi
verslunarmanna, yrdu hornsteinsfjarfestar. Pa kom einnig fram i lysingunni ad tekid vaeri vid
askriftum allt nidur i 50.000 kr."”

Oflun tilboda gekk vel pegar litid er til frumutboda, par sem stofnunin og bankinn tilkynntu
i lok fyrsta dags askriftartimabils ad askriftir hefou borist fyrir peim hlutum sem i bodi voru i
utbodinu umfram efri mork utbodssterdar, p.m.t. valréttarhluti, 4 61lu verdbilinu. P4 tilkynnti
Bankasysla rikisins pann 14. juni, p.e. degi fyrir lok askriftartimabilsins, ad umsjénaradilar
utbodsins hafi radlagt leiobeinandi lokaverd fyrir titbodid sem nemi 79 kr. 4 hvern hlut, p.e.
efstu mork bilsins 1 lysingu, og ad likur séu fyrir pvi ad legri tilbod yrou ekki sampykkt.

Grundvallarvidomid um uthlutun (e. allocation principles) voru birt i lysingunni (bls. 255-
256). I peim hluta kom fram ad vid Gthlutun askrifta yrdi farid eftir akvordun radherra, p.m.t.
abendingum pingnefnda, og markmidum og meginreglum videigandi laga. Pannig kom fram
a0 askriftir undir einni milljon krona yrdu ekki skertar, nema ef fjoldi slikra askrifta veri slikur
a0 undirliggjandi fjarhaed veri haerri en hamarks utbodsfjarhaeo.

Eftir a0 askriftartimabili lauk 14 svo fyrir ad askrifta hefoi verid aflad fyrir samtals 485,9
ma.kr. fra 23.819 adilum. Ad fjarheed nam hlutfall askriftarloforda innlendra adila 79,9%, en
erlendra adila 20,1%. Fjoldi innlendra askrifenda var mun heerri enda hlutirnir ekki boonir
almenningi til s6lu i 6drum 16ndum en 4 fslandi, en samtals 47 alpjodlegir fagfjarfestar skradu

18 Sj& nanari umfjollun sidar 1 skyrslunni.
19 Til samanburdar nam lagmarksfjarhad askriftar 100.000 kr. badi { frumatbodi Sildarvinnslunnar hf., skv.
lysingu dags. 3. mai 2021, og itbodi Icelandair Group hf., skv. lysingu dags. 8. september 2020.
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sig fyrir hlutum i atbodinu. Af peim innlendu einstaklingum sem skradu sig fyrir hlutum voru
15.592 sem skradu sig fyrir fjarhaed sem nam einni milljon krona eda legra.

Uthlutun til askrifenda hofst svo eftir lok askriftartimabilsins og eftir sampykki radherra
fyrir tilhdguninni.2’ Var 1jost ad i kjolfar utbodsins veri {slandsbanki med fleiri hluthafa en
nokkurt annad skrad félag a fslandi auk pess ad hafa fijolbreyttasta eigandahdopinn med eitt
haesta hlutfall erlendra hluthafa.

Afstada radherra til tilboda og Akvardanir um verd, magn og tthlutun

2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012 er kvedid 4 um ad ,,[pegar] tilbod i eignarhlut liggja fyrir
skal Bankasysla rikisins skila radherra rokstuddu mati & peim®. ba segir einnig ad ,,[rad0herra]
[taki] akvoroun um hvort tilbod skuli sampykkt eda peim hafnad og undirritar samninga fyrir
hond rikisins um sélu eignarhlutarins.?!

begar pessi akvadi laganna eru sett i samhengi vid vidteknar venjur i alpjodlegum
hlutafjaratbodum er 1jost ad radherra purfi ad koma ad fleiri akvordunum en peirri ad
sampykkja eda hafna lokatilbodi. [ fyrsta lagi parf radherra ad sampykkja uthlutun
askriftarloforda til hvers og eins hornsteinsfjarfestis, enda ma lita & undirritun samninga par
ad latandi sem skilyrt framsal 4 eignum rikisins. [ 6ru lagi parf radherra ad sampykkja pad
verdbil sem birtist 1 lysingu fyrir itbodid dags. 7. jini, enda markar bilid pad verd sem radherra
er tilbtinn ad selja hvern hlut 4. I pridja lagi parf radherra ad sampykkja lokaverd, magn seldra
bréfa og lokauthlutun askriftarloforoa.

bann 3. jini atti radherra fund meod Bankasyslu rikisins, p.e. fyrir birtingu lysingar, til ad
fara yfir hugmyndir stofnunarinnar um verdbil fyrir itbodid annars vegar og hins vegar um
uthlutun til fjogurra hornsteinsfjarfesta, baedi erlendra og innlendra. Pann 4. juni sendi
Bankasysla rikisins svo bréf par sem stofnunin kynnti radherra endanlega tillogu
stofnunarinnar vardandi athlutun til hornsteinsfjarfesta. { bréfinu kom m.a. fram rokstudningur
hennar fyrir pvi hvers vegna rétt veri ad vikja fra vidmidum radherra i akvordun fra 29. jantiar
ad uthluta steerri hlut en 3,0% til sj6da i styringu Capital World Investors. Rokstuddi stofnunin
slika ithlutun til Capital World Investors & grundvelli ordspors pess fjarfestis og ad adkoma
hans myndi efla innlendan fjarmalamarkad og hafa jakvaed ahrif a eftirspurn eftir hlutum {
bankanum. Med bréfi sama dag veitti radherra Bankasyslu rikisins umbod til ad ljuka
samningum vid hornsteinsfjarfesta i samreemi vid efnistok bréfs stofnunarinnar og gerdi ekki
athugasemdir vid tilldgu stofnunarinnar fra fundinum 3. jani um verdbil Gtbodsins, p.e. fra 71
kr. & hlut til 79 kr. &4 hlut. Mynd 3 synir aatlad tbodsvirdi seldra hluta, markadsvirdi alls
hlutafjar og undirliggjandi hlutafjarmargfaldara fyrir verd 4 hvern hlut a bilinu 71 kr. til 79 kr.

Mpynd 3 Utbodsvirdi, markadsvirdi og hlutafjirmargfaldari m.v. verd d hvern hlut (ma.kr.)

Verd per hlut 71 kr. |72 kr. |73 kr. | 74 kr. |75 kr. | 76 kr. | 77 kr. | 78 kr. | 79 kr.
Utbodsvirdi (35%) | 49,7 | 50,4 | 51,1 | 51,8 | 52,5 | 532 | 53,9 | 54,6 | 55,3
Markadsvirdi 142 | 144 | 146 | 148 150 | 152 | 154 | 156 | 158
Hlutafjarmargfaldari | 0,77x | 0,78x | 0,79x | 0,80x | 0,81x | 0,82x | 0,83x | 0,84x | 0,86x

*0'Sja nanari umfjdllun sidar.
21 T athugasemdum vid frumvarpid, sem sidar vard ad 1dgum, kemur fram ad ,,[gert sé] rad fyrir ad radherra
geti falid Bankasyslu rikisins ad annast endanlegan fragang vegna solu eignarhluta®.
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Samsvaradi verobilid hlutafjarmargfaldara 4 bilinu fra 0,77x til 0,86x. Var verobilio
akvardad pannig ad nedri mork pess myndu lada ad utbodinu verulegan fjolda askrifta, en efri
mork voru midud vid pad hamarksverd sem hornsteinsfjarfestar voru tilbunir ad greida fyrir
hlutinn.

A hadegi pann 15. juni lauk askriftartimabilinu, pannig ad fyrir lagu upplysingar um fjélda
askrifenda og askriftarverd 4 hvern hlut. Bankasysla rikisins og Islandsbanki tilkynntu pann
7. jani, p.e. 1 lok fyrsta dags askriftartimabilsins, ad askriftir hefou borist fyrir peim hlutum
sem 1 booi voru i Utbodinu umfram efri mork utbodssterdar, p.m.t. valréttarhluti, & 6llu
verdbilinu og vard pvi snemma ljost ad lokaverd yrdi ner efri morkum verdbilsins. ba
radlogdu umsjonaradilar Gtbodsins leidbeinandi lokaverd fyrir Gtbodid daginn fyrir lok
askrifta sem nam 79 kr. 4 hvern hlut og a0 likur veeru fyrir pvi ad laegri tilbod yrou ekki
sampykkt. Var pannig 1jost ad lokaverd yrdi 79 kr. & hvern hlut, en eftir atti ad akvarda
endanlegan fjolda hluta sem atti ad selja i utbodinu og uthlutun til einstakra askrifenda.

Eftir lokun askriftartimabilsins 4 hadegi 15. jini ritadi Bankasysla rikisins radoherra bréf
par sem kom fram tillaga stofnunarinnar um ad lokaverd yrdi 79 kr. & hvern hlut og ad 700
milljon hlutir yrou seldir, eda 35,0% af hlutafé bankans. Feerdi stofnunin rokstutt mat fyrir
tillogu sinni, sbr. akvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, og visadi par m.a. til
forgangsmeginreglu akveeda 3. gr. laga nr. 155/2012 um ,,hagkvaemni®, p.e. ,,ad leitad sé heaesta
verds eda markadsverds fyrir eignarhluti“ og ad seldir hlutir i Gtbodinu myndu nema ad
hamarki 35% af hlutafé, sbr. 4kvoroun radherra og pingnefnda um utferslur 4 utbodinu. ba
myndi sala & 35% hlut stydja enn frekar vid markmid um dreift eignarhald, draga enn frekar
ur aheettu rikissjo0s vegna eignarhalds & fjarmalafyrirteekjum og audvelda frekari solu.

[ bréfinu var einnig 16gd fram tillaga ad Gthlutun askriftarloforda med visan i dkvordun
radherra fra 29. januar, meginreglur s6lumedferdar sbr. akvaeoi 3. gr. laga nr. 155/2012 og
markmid stofnunarinnar sbr. akvaedi 3. mgr. 1. gr. og i. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009. Var tillaga
stofnunarinnar svohljodandi um uthlutun & milli alpjodlegra og innlendra fjarfesta:

AJ alpjodlegum fjarfestum verdi uthlutad 30% til 32,5% af 700 milljon hlutum.

A0 innlendum fjarfestum verdi uthlutad 67,5% til 70% af 700 milljon hlutum.

Til viobotar lagodi stofnunin fram nanari tillogu vardandi uthlutun til innlendra fjarfesta:

AJ einstaklingum verdi uthlutad 32,2% af 700 milljon hlutum.

A0 langtimafjarfestum verdi uthlutad 32,0% til 37,0% af 700 milljon hlutum.

o Af peirri uthlutun verdur islenskum lifeyrissjooum uthlutad 28,0% til 30,0% en

O00rum, svo sem skradum verdbréfasjodoum og tryggingafélogum, uthlutad 6,0%
til 8,0%.

AJ fagfiarfestum verdi uthlutad 1,5% til 2,0% af 700 milljon hlutum.

bvi til viobotar kom fram eftirfarandi rokstudningur i bréfinu:

wStofnunin telur rétt ad uthluta einstaklingum a pann hatt ad peim verdi tryggo lagmarks
uthlutun ad fjarheed ein milljon krona i samreemi vid dkvordun rdadherra. Med pvi er tryggt
dreift eignarhald.

Stofnunin telur jafnframt rétt ad uthluta heerri hlutdeild til alpjodlegra fiarfesta, p.e. 30,0%
til 32,5%, heldur en sem samsvarar hlutfalli askrifta peirra, p.e. 20,1%. Telur stofnunin slika
uthlutun samreemast markmioum um dreifda eignaradild, fjélbreyttara eignarhald og eflingu
fiarmalamarkada.
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Bankasysla rikisins telur ad patttaka virtra alpjodlegra langtimafjarfesta sé til pess fallin
ad auka dhuga peirra sem og annarra alpjédlegra fiarfesta G Islandi. Pa er viobiid ad
patttaka alpjodlegra fiarfesta sé til pess fallin ad auka samkeppni og audvelda frekari solu a
eignarhlutum rikisins og geeta pannig ad langtimasjonarmioum um daheettu vegna eignarhalds.
Ad sama skapi getur framangreint leitt til pess ad skerda verdi alveg askriftir alpjodlegra
skammtimafjarfesta sem fa svo litid uthlutad ad verulegar likur eru a pvi ad peir selji fliotlega
uthlutun sina, med mogulegum neikveedum afleidingum a eftirmarkadi. Pa telur stofnunin ad
askriftarloford alpjodlegra langtimafjarfesta séu i fullu samreemi vio bolmagn og dhuga, a
medan deemi virdast vera um ad daskriftir @ medal innlendra fjarfesta geti verio mun heerri en
raunveruleg fjarfestingargeta peirra. Jafnframt liggur fyrir ad stofnunin mun uthluta mun
meira til alpjodlegra langtimafjarfesta en alpjodlegra skammtimafjarfesta, en i slikum
tilvikum byggir uthlutun d virkri adkomu pessara adila ad soluferlinu.*

Me0 bréfi sidar um daginn féllst radherra 4 tillogu stofnunarinnar og veitti henni umbo0 til
a0 ljuka s6lumedferd i samraemi vid hana.
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Adrir peettir

Inngangur

[ pessum hluta verdur fjallad um adra pztti Gtbodsins, eins og fjarhagslega nidurstdu,
uppgjor vidskipta, kostnad, ahrif & stoou rikissjods og proun atkomu og markadsvirdis
fslandsbanka eftir (tbodid.

Fjarhagsleg nidurstada

Samtals voru 699.999.993 hlutir seldir i Gtbodinu a 79 kr. hvern hlut og nam brattd
soluandvirdi pvi 55,3 ma.kr. Markadsvirdi hlutafjar i {slandsbanka eftir Gtbodid var 158,0
ma.kr. og samsvaradi hlutafjarmargfaldaranum 0,86x m.v. bokfeert eigio fé hluthafa pann 31.
mars 2021 og hagnadarmargfaldaranum 10,1x m.v. aztladan hagnad 2022 skv. spam
greiningaradila. Mynd 4 synir verdmat 4 hlutabréfum i bonkum i Nordur-Evropu pann 31. mai
sl. { samanburdi vid dztlada ardsemi. A myndinni sést mikil fylgni 4 milli aztladrar ardsemi
fyrir arid 2022 og hlutafjarmargfaldara. Pennan dag voru hlutir i Arion banka verdlagdir &
ramlega bokferou virdi, og azetlud ardsemi eigin fjar 2022 9,3%.

Mynd 4 Veromat a hlutum i bonkum i Norour-Evropu 31. mai 20217
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Azetlud ardsemi eigin fjar 2022

Samkvamt spam greiningaradila var ardsemi eigin fjar fslandsbanka aztlud 8,2% 4 arinu
2022. Ef hlutafjarmargfaldari Islandsbanka hefdi verid dkvardadur m.v. pessa ardsemi hefdi
markadsvirdi hluta { bankanum samsvarad hlutafjarmargfaldaranum 0,89x. Af peim sékum

22 Heimild: Bloomberg. Fylgni (12)=0,88. Hlutafjarmargfaldari = 10,838 - 4tlud ardsemi + 0,0019. Athuga
ber ad Bloomberg reiknar hlutafjarmargfaldara Arion banka leegra en Keldan.
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virdist Utbodsvirdi hlutanna hafa verid vidunandi i samanburdi vid verdmat 4 hlutum i bonkum
i Nordur-Evropu 4 sama tima.

Sams konar alyktun ma draga af verdsamanburdi m.v. hagnadarmargfaldara, sem sja ma i
Mynd 5. Synir taflan ad pratt fyrir ad utbodsvirdi {slandsbanka hafi verid legra at fra
hagnadarmargfaldara en hja Arion banka, eins og edlilegt er i samanburdi vid markadsvirdi
félags sem hefur alla hluti & markadi, pa var hagnadarmargfaldarinn m.v. aatladan hagnad
2021 heerri en hjé norreenum bonkum.

Mynd 5 Samanburour d tithodsvirdi Islandsbanka og markadsvirdi sambeerilegra banka m.v.
hagnadarmargfaldara®

Samanburdarar 2021 2022 2023
islandsbanki 11,6x 10,1x 9,1x
Arion banki 11,9% 12,2x 9,9x
Storir norraenir bankar 11,1x 10,3x 9,6x
Litlir og medalstorir norraenir bankar 11,0x 10,2x 9,5x

AJ lokum er einnig unnt ad lita til veromats m.v. sdgulega afkomu. bann 31. mai sl. nam
markadsvirdi Arion banka 223,4 ma.kr. skv. Bloomberg og samsvaradi pad 10,8x hagnadi
sidustu tolf manada par & undan, sem var 20,7 ma.kr. Til samanburdar var markadsvirdi
fslandsbanka 158,0 ma.kr., en bad samsvaradi 13,5x hagnadi sidustu tolf manada par 4 undan,
sem var 11,7 ma.kr.

Kostnadur

Beinn kostnadur vegna utbodsins nam samtals 1.704,2 ma.kr., eda 3,1% af s6luandvirdi.
Er hér ekki tekid tillit til haekkunar & rekstrarkostnadi stofnunarinnar eda vidbotarkostnadi hja
fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sem i badum tilfellum var 6verulegur i samhengi viod
heildarkostnad.?*

[ samreemi vid vidteknar venjur vid frumitbod af pessari sterd og gerd samanstdd
kostnadurinn af poknunum til s6luradgjafa, poknun til fjarmalaradgjafa, endurgreidslu &
erlendum og innlendum 16gmannskostnadi soluradgjafa, hlutdeild stofnunarinnar i
sameiginlegum erlendum og innlendum l6gmannskostnadi seljanda og utgefanda samkvaemt
adurnefndum samningi par & milli og endurgreidslu til s6luradgjata a Gtlogdum kostnadi peirra
vegna utbodsins og svo virdisaukaskatti. Steersti einstaki kostnadarlidurinn var sélupoknun til
soluradgjafa, sem nam 2,5% af utbodsvirdi, eins og fram kom i lysingu. Samanst6d
s6lupoknunin af grunnpoknun (e. base fee), sem nam 1,5% af Gtbodsvirdi, og valkvaedri
poknun (e. discretionary fee), sem nam allt ad 1,0% af utbodsvirdi. Stofnunin dkvad ad greida
valkvaeda poknun ad fullu i 1j6si gdorar nidurstdou utbodsins, ekki sist hvad vardar fjolda og
steerd tilboda. Innifalid i poknunum til s6luradgjafa var einnig greidsla uppgjorsgjalds fyrir
hvern askrifanda sem hlaut uthlutun i frumttbodinu. Af heildarkostnadi vid utbodid var
sOlupdknunin 1.382,5 m.kr. en annar kostnadur 321,7 m.kr., par af 4,3 m.kr. 1 virdisaukaskatt.

23 Heimild: Bankasysla rikisins.
24 Samkveemt bradabirgdanidurstodu rekstrarreiknings Bankasyslu rikisins fyrir fyrstu niu manudi 4rsins nam
rekstrarkostnadur stofnunarinnar 63,4 m.kr. en 60,5 m.kr. 4 sama tima 4 arinu adur.
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Bankasysla rikisins gerdi drog ad frumkostnadaraztlun 12. februar, sem voru svo uppfaerd
23. mars, eftir ad radning helstu radgjafa og drog ad samkomulagi vid Islandsbanka lagu fyrir.
Samkvamt uppferdri kostnadaraaetlun geti sdlupoknunin, p.e. breytilegur kostnadur, numid
1.286,6 m.kr. en annar kostnadur, p.e. fastur kostnadur, numio 293,3 m.kr. Aeetlunin geroi rad
fyrir pvi ad 35% hlutur yrdi seldur i bankanum 4 hlutafjarmargfaldaranum 0,80x, en ekki 0,86x
eins og raunin vard 4 og pvi vard raun sdlupoknun heerri en gert var rad fyrir. Annar kostnadur,
sem vard 321,7 m.kr., var pvi 28,4 m.kr., eda 9,7% haerri en uppferd kostnadarazetlun geroi
rad fyrir. Munar par mestu um uppgjorsgjald, sem var mun heerra en gengur og gerist i
frumatbodum vegna fjolda askrifenda sem hlutu thlutun. Mynd 6 synir yfirlit yfir

soluandvirdi hluta og inngreidslur peirra, kostnad og greidslur til rikisins:

Mpynd 6 Uppgjor vardandi solu hluta, kostnad og greioslur til rikisins (fjarhcedir i kr.)

Kostnadur eftir solu

-1.674.606.581

Sala hluta Fjarhzeo Greidslur til rikisins Fjarhzeo
Utbod 15. juni 55.221.149.073Lagt inn 12. agust 20.000.000.000
Sala 5. juli 107.046.869 (Lagt inn 30. agust 25.000.000.000
Samtals 55.328.195.942|Lagt inn 23. september 8.653.589.361

Hreint soluandviroi

53.653.589.361

Heildar greidslur

53.653.589.361
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Préoun 4 markadsvirdi eftir utbod

Eins og 4dur sagdi var akvordun um verdbil Gitbods, p.e. 71 kr. til 79 kr. & hvern hlut, tekin
3. juni. Lokaverd hluta i Arion banka pann dag var 136 kr. 4 hvern hlut. begar askriftartimabili
lauk 15. jini hafdi lokaverd hluta i Arion banka aftur 4 méti haekkao i 145,75 kr. 4 hvern hlut,
eda um 7,2%.

Hlutir i slandsbanka voru teknir til vidskipta pann 22. jini sl. Eftir lokun markada pann
dag hafoi verd 4 hvern hlut heekkad i 94,6 kr., eda um 19,7%. Er ekki 6venjulegt ad hlutir
hakki sem pvi nemur a fyrsta degi vioskipta. Pannig hakkadi verd hluta i Arion banka um
18,4% 4 fyrsta vidskiptadegi med hluti i peim banka 15. juni 2018.%

Mynd 7 Verobreyting a hlutum a fyrsta vioskiptadegi i kauphéll eftir frumiitbood*®

25,0%
19,7%

20,0% 18,4%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%
Arion banki islandsbanki

Fréa fyrsta vidskiptadegi og til arsloka 2021 haekkudu hlutir i {slandsbanka um 33,4%, Gr
94,6 kr. i 126,2 kr., en til samanburdar haekkudu hlutir i Arion banka um 32,2% & sama
timabili. Er pvi 1jost ad mikil fylgni er & milli hlutabréfaverds i pessum tveimur bonkum. Rekja
ma heekkun hluta beggja bankanna til batnandi afkomu peirra & timabilinu og almennra
hakkana hlutabréfa a markadi hérlendis og erlendis, ekki sist hlutabréfa fjarmalafyrirtaekja.
Pannig haekkadi hlutafjarmargfaldari Arion banka tr 1,15x i 1,51x og Islandsbanka tir 1,02x {
1,28x & pessu timabili.

25 Fraedimenn (e. academics) hafa m.a. rakid hakkanir 4 hlutum eftir frumutbod til 6samhverfra upplysinga 4
markadi.
26 Heimild: Bloomberg.
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Mynd 8 bréun & hlutabréfaverdi i Arion banka og Islandsbanka frd 22. jini 2021
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Vidauki

Viomiod raoherra vido akvoroun um ad hefja solumeofero

Inngangur

[ pessari samantekt verdur reifad hvernig sélumedferdinni var hagad i samremi vid
akvordun radherra.

Me0d akvoroun radherra var Bankasyslu rikisins falid, i samradi vid raduneytio, ad tryggja
ad utfeerslur 4 utbods- og uthlutunarskilmalum verdi i samraemi vid dbendingar sem fram koma
i umsdgnum pingnefndanna eins og kostur er og ad faerd veroi vidunandi rok fyrir pvi ef vikja
purfi fra peim a0 verulegu leyti, sbr. eftirfarandi:

e AQ studlad verdi a0 aukinni samkeppni & fjarmalamarkadi.

e AJd lagdur verdi grunnur ad dreifdu eignarhaldi og fj6lbreytileika i eigendahopi
fslandsbanka.

o AJ tryggt verdi ad tilboosgjafar i hluti undir akvedinni kronutdlu (a.m.k. einni milljon
krona ad markadsvirdi) verdi ekki fyrir skerdingu ef umframeftirspurn verdur i utbodinu.

e  AQ sett verdi hamark 4 hlut hvers tilbodsgjafa, t.d. 2,5-3,0% af heildarhlutafé bankans.

e AJ sett verdi lagmark og hamark 4 pann hlut i bankanum sem rikid byour til kaups i
utbodinu, t.d. pannig ad lagmark verdi 25% og hamark 35%.

e AOQ kanna hvort pad samremist markmidum rikisins um hamorkun abata af eignarhaldi
og solu a hlutum 1 fslandsbanka ad hann greidi ut ard fyrir Gitbodid umfram 3-4 ma.kr. og
ef pad teljist ekki radlegt ad feerd séu vidunandi rok fyrir pvi aliti.

Voru dherslum i akvordun radherra gerd skil i lysingunni og 16gdu pau einnig grunninn ad
uthlutunarvidmidum (e. allocation principles) sem leidandi s6luradgjofum var gert ad hafa i
huga vid gerd tillogu um uthlutun.

Aukin samkeppni 4 fjarmalamarkaoi

[ samreemi vid aherslur radherra og eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirteeki var
mikilvaegt a0 tryggja ad salan myndi auka samkeppni & fjarmalamarkadi. Ad pessu leyti er
einnig ad finna adherslur 4 virka samkeppni i akvedum laga nr. 88/2009 og i satt
Bankasyslunnar vid yfirtékuna & 95% hlut i Islandsbanka.

[ fyrsta lagi var lagt til ad salan feri fram med frumatbodi, en ekki solu til annars
fjarmalafyrirtaekis, sem hefoi gengid i berhogg vid dkvordun radherra. I 66ru lagi var 16g0
ahersla 4 ad o6ll fjarmalafyrirteeki med videigandi starfsleyfi fengju tekiferi til ad bjoda sig
fram sem fjarmala- eda sOluradgjafar stofnunarinnar. Var pad gert i opnu og gagnsaju
radningarferli, sem for fram med adstod Rikiskaupa. I pridja lagi var 16gd ahersla 4 ad rada
sem flest innlend fjarmalafyrirteki til verksins til ad stydja vid innlendan fjarmalamarkad. En
pratt fyrir ad hlutdeild hvers og eins yrdi ad medaltali lag var samt 1jost ad salan yrdi stersta
frumtitbod 4 islenskum hlutabréfamarkadi og naeststeersta hlutafjaratbod islensks félags. A
endanum voru atta innlend fjarmalafyrirteeki radin sem soluradgjafar. [ fjorda lagi var
fyrirkomulag péknunargreidslna pannig ad hluti poknunar var valkvaeour, p.e. allt ad 1% af
soluandvirdi, og akvardadur 4 grundvelli framlags hvers og eins soluradgjafa. I fimmta lagi
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ma segja ad med pvi ad skra hluti i bankanum einungis 4 innlendum markadi i stad tvihlida
skraningar 4 innlendum og erlendum markadi, hafi innlendur hlutabréfamarkadur verio efldur
til muna. Pannig er augljost ad Oll vidskipti med hluti sem pegar hafa verid seldir &
eftirmarkadi muni einungis fara fram innanlands. P4 er einnig 1ljost ad 1 ljosi farsaellar
nidurstéou ttbodsins muni ekki vera porf a pvi ad skra hlutina 4 erlendum markadi i tengslum
vid frekari solu 4 eftirstandandi hlutum rikissjods. I sjotta lagi ma segja ad med pvi ad skra
hlutabréfin i Kaupholl fslands og markadssetja hlutina til alpjodlegra fjarfesta med aherslu a
fjolbreytt og dreift eignarhald hafi verid stutt vid hlutabréfamarkad & Islandi og efnt til
samkeppni annars vegar 4 milli erlendra og innlendra fagfjarfesta og hins vegar 4 milli
fagfjarfesta og almennra fjarfesta og pannig fengist herra verd en ella.

Dreift og fjolbreytt eignarhald 4 islandsbanka

Lita ma a dreift eignarhald annars vegar ut fra fjolda hluthafa og hins vegar ut fra
medaleignarhaldi hvers og eins hluthafa. Ef litio er til fjolda hluthafa, pa var 16g0 ahersla a
pad i ferlinu ad steerri frekar en minni hluti yrdi seldur. Pa var akvedid ad hafa lagmarksfjarhaeo
hverrar askriftar einungis 50.000 kronur, eda mun laegri fjarhad en gengur og gerist i utbodum
& Islandi, til ad gefa fleiri fjarfestum kost 4 ad taka patt i frumatbodinu. Til samanburdar var
lagmarksaskrift 1 utbodi Sildarvinnslunnar hf. og Icelandair Group hf. 100.000 krénur. Einnig
fengu starfsmenn {slandsbanka ekki forgang ad askriftum. Eftir utbodid voru hluthafar
bankans taeplega 24 pusund, eda fleiri en i nokkru 68ru skradu félagi 4 {slandi. Ef litid er til
samberilegra utboda var hlutdeild almennra fjarfesta ein s hasta sem um getur.

Lita ma svo 4 ad med pvi ad leggja aherslu a fjolbreytt eignarhald verdi allar tegundir eda
flokkar fjarfesta ad finna i hluthafahop Islandsbanka eftir utbodid. I fyrsta lagi var 1itid til
almennra fjarfesta og fagfjarfesta og aod tryggja viounandi hlutdeild hvors flokks fyrir sig, en
einnig purfti i ljosi aherslu & dreift eignarhald ad auka hlutdeild almennra fjarfesta a kostnad
fagfjarfesta. bannig sést 4 mynd 9 ad i uthlutun fengu almennir fjarfestar (einstaklingar) 33,6%
af uthlutunarvirdi, sem er i takt vid akvordun radherra og vilja Alpingis um ad almennir
fjarfestar sattu ekki skerdingu vid tilbod undir 1 m.kr. I 6dru lagi var litid til innlendra og
erlendra fjarfesta. Par sem ekki var um ad rada utbod til almennra fjarfesta (e. retail offering)
fyrir utan fsland var einungis um erlenda fagfjarfesta ad reeda og pannig samanburd 4 erlendum
og innlendum fagfjarfestum. I pridja lagi var litid til tegundar fagfjarfesta, eins og t.d.
lifeyrissjoda, vogunarsjoda o.s.frv. Pannig var 16g0 ahersla 4 ad lada ad utbodinu sem flestar
tegundir fagfjarfesta, en reynt ad hafa varann 4 ef likur veeru 4 ad undirliggjandi fagfjarfestir
myndi selja hlutina sem fyrst 4 eftirmarkadi, t.d. eins og vogunarsj6dir sem komu seint inn i
itbodid. Voru pessi vidmid m.a. birt i lysingunni. I fjorda lagi ma segja ad uthlutun til
lifeyrissjoda og verobréfasjoda hafi endurspeglad aherslu & dreift eignarhald med 6beinum
haetti 1 1j6si fjolda sjoosfélaga og eigenda hlutdeildarskirteina.

bessi ahersla i akvordun radherra birtist 1 peirri tilldgu sem Bankasysla rikisins lagdi fram
til radherra um tilhogun Gthlutunar til askrifenda, eins og fram kemur 4 mynd 9 hér 4 eftir. Er
1j6st & umfjolluninni hér 4 undan ad pessum markmidum hafi verid nad.?’

27 | pessu sambandi er mikilvaegt ad fram komi ad ekki er endilega mogulegt ad tryggja frekari dreifingu 4
eignarhaldi pegar kemur ad nastu s6lu a eignarhlutum rikisins i bankanum (fyrir utan pa augljosu
stadreynd ad sala stersta hluthafans mun alltaf leida til dreifdara eignarhalds). Pannig er bad
fyrirkomulag, sem talid er minnka ahzttu vid s6lumedferd, p.e.a.s. tilbodsfyrirkomulag (e. accelerated
book building), med peim heetti ad eingdngu er selt til fagfjarfesta og ad 6llum likindum verdur patttaka
ntverandi hluthafa mun meiri en nyrri hluthafa.
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Mynd 9 Tillaga og endanleg uthlutun dskriftarloforoa®

Tegund fjarfesta Tillaga ad uthlutun Raun uthlutun
Innlendir fjarfestar 67,5%-70,0% 70,00%
par af einstaklingar 32,20% 33,60%
par af langtimafjarfestar 32,0% - 37,0% 36,40%
bar af lifeyrissjédir 28,0% - 30,0% 29,20%

par af verdbréfasjodir og
i . 6,0% - 8,0% 7,20%

tryggingafélog

par af fagfjarfestar 1,5% -2,0%

Erlendir fjarfestar 30,0%-32,5% 30,00%

Til samanburdar méa geta pess ad skv. samantekt 4 hluthafalista Islandsbanka 4. jantar sl.,
ba héldu erlendir fjarfestar &4 7,4% hlut i bankanum (sem samsvarar 21,1% af Gtbodinu) og
innlendir fjarfestar (fyrir utan rikissj60) pvi 4 27,6% hlut (sem samsvarar 78,9% af ttbodinu).
Hluthafar eftir utbodid voru teeplega 24 ptisund, en hluthafar i upphafi pessa ars um 16 ptisund.
Fra utboodinu hafa innlendir lifeyrissjodir batt vio sig steerstum hlut i bankanum og héldu i
byrjun ars 4 15,3% hlut i bankanum { samanburdi vid 9,4% eftir Gtbodid. b4 hefur hlutur
erlendra langtimafjarfesta (e. long only investors) haldist nokkud stédugur, eda farid ur 7,4%
nidur i 7,0%.

Takmorkun 4 skerdingu askrifta

Vardandi vidmid um ad tryggt yrdi ad tilbodsgjafar i hluti undir akvedinni kronutdlu
(a.m.k. einni milljon krona ad markadsvirdi) verdi ekki fyrir skerdingu ef umframeftirspurn
verdur i utbodinu vard fljott 1jost ad adrir fjarfestar myndu sata skerdingu vegna mikillar
umframeftirspurnar i utbodinu. Af peim teeplega 24 ptsund askriftum sem barust voru 16.703
askrifendur sem purftu ekki ad seta skerdingu. b4 fengu 5.953 hluthafar 12.659 hluti, eda
1.000.061 kronur.

Lagt var mat 4 pad a0 haekka pessa fjarhaed ad einhverju leyti, en radgjafar Bankasyslunnar
toldu pad ekki radlegt, vegna pess ad med pvi ad auka hlut almennra fjarfesta i atbodinu yrdi
hlutur fagfjarfesta skertur enn frekar umfram pad sem bodad hafoi verio, nema ef itbodid yrdi
staekkad umfram 35% eignarhlut.

28 Innan uthlutunar til einstaklinga er einnig ad finna uthlutun til fagfjarfesta (pb.m.t. eignarhaldsfélaga), sem
ekki eru lifeyrissjodir, verdbréfasjodir og tryggingafélog.
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Hamark a hlut hvers tilbodsgjafa

Vardandi vidmid um ad sett yrdi hamark 4 hlut hvers tilbodsgjafa, t.d. 2,5-3,0% af
heildarhlutafé bankans var, ad hofou samradi vid radgjafa, talid ad mogulega pyrfti ad vikja
a0 hluta til fra pessu, par sem akvedid var ad stydjast vid hornsteinsfjarfesta i ferlinu, en peir
sekjast yfirleitt eftir steerri en minni hlut. Eftir samrad vid radherra var akvedid ad tthluta
sjodum i rekstri Capital World Investors eitthvad herri hlutdeild en pessu hamarki. Var pvi
nidurstadan eftir vidraedur vid radgjafa ad uthluta pessum sjodum 3,85% af hlutafé bankans.
Rokstudningur fyrir pessu var sa ad ordspor pessa fjarfestis og adkoma hans myndi efla
innlendan fjarmalamarkad og hafa jakved ahrif & eftirspurn, sérstaklega annarra
langtimafjarfesta, eftir hlutum i bankanum fyrir og eftir utbooio.

Hamark 4 selt hlutafé

Vidmid um sett lagmark og hamark & pann hlut i bankanum sem rikid baud til kaups i
utbodinu var pannig ad lagmark yrdi 25% og hamark 35%.

Snemma i pvi samradsferli sem raduneytid atti vid Bankasyslu rikisins kom fram ad ekki
veri radlagt ad selja leegri en 20% hlut og helst ekki leegri en 25% hlut { bankanum. Byggdist
pao a grundvelli reglna kauphallarinnar um ad lagmarks frjalst flot (e. free float) & hlutum i
skradum félogum eigi ad vera 25%. Stofnunin taldi p6 ad kauphdllin myndi thuga undanpagu
fra pessu lagmarki i 1josi steerdar Gitbodsins, en p6 oliklega heimila skraningu 4 laegri en 20%
hlut 1 bankanum.

[ tilkynningu um tutbodsaform tilkynnti Bankasysla rikisins ad stefnt yrdi ad solu 4 ad
lagmarki 25% hlut. begar ljost vard ad mikill dhugi gaeti verid 4 itbodinu reddu adilar pa
hugmynd a0 staekka tbodid, m.a. vegna sambands verds og frambodins magns i frumitbodi.
AJ lokum var dkvedio ad halda pessum moguleika opnum i lysingunni pannig ad med s6lu
aukreitis- eda verdjofnunarhluta (e. over allotment option) yrou seldir allt ad 699.999.993
hlutir, eda 7 hlutum feerra en sem nami 35% af hlutafé bankans sem var innan adurnefnds
markmids i akvordun radherra.?’

Utgreidsla sérstaks ards fyrir tithod

[ bréfi radherra kom fram ad stofnuninni veeri falid ad skoda hvort pad samremdist
markmidum rikisins um hamorkun 4bata af eignarhaldi og s6lu 4 hlutum i {slandsbanka ad
hann greidi ut ard fyrir tbodid umfram 3-4 ma.kr. og ef pad teljist ekki radlegt ad feerd séu
vidunandi rok fyrir pvi aliti.

Pegar {slandsbanki birti arsuppgjor fyrir arid 2020 tilkynnti hann einnig tillogu stjérnar um
ad greida ard til hluthafa ad fjarhaed 3,4 ma kr. { kjolfar radningar leidandi soluradgjafa leitadi
Bankasysla rikisins eftir sjonarmidoum peirra 4 slikri ardgreioslu, sem og fjarmalaradgjafa
stofnunarinnar og bankans sjalfs, asamt pvi ad framkvaema sjalfstett mat. Eins og adur hefur
komid fram hofust leidandi soluradgjafar strax handa vid gerd sdlusdgu, sbr. samnefndan
verkstraum. Var pad nidurstada peirra ad ein af lykilfjarfestingarasteedum fagfjarfesta veri
umfram eigio fé. Enn rikti almennt 6vissa um ahrif koronuveirufaraldursins 4 ldnaséfn banka
og Islandsbanki starfadi & litlum markadi par sem hagsveiflur vaeru meiri en i flestum
vestrenum rikjum. Umfram eigid fé vaeri mikilvegt til ad meta afskriftum 4
samdrattarskeidum og ekki sidur til ad stydja vid utlanavoxt 4 hagvaxtarskeioum. Ennfremur

2 Var pad gert af peirri einfoldu é&steedu ad fjoldi hluta i grunnatbodinu var 636.363.630 og fjoldi
aukreitishluta var 63.636.363, eda nakvaemlega 10% af fj6lda hluta i grunnatbodi.
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myndi sterkt eigid fé yta undir eftirspurn par sem pa vari meiri geta til ardgreidsina til hluthafa
yfir lengri tima. Af pessum s6kum toldu leidandi sdluradgjafar ekki radlegt ad bankinn sendi
ut onnur skilabod til hugsanlegra fjarfesta med pvi ad radast i sértaeekar ardgreidslur fyrir Gitbod.
Tok fjarmalaradgjafi stofnunarinnar undir pessi sjonarmid. ba sendi Bankasysla rikisins stjorn
fslandsbanka bréf par sem o6skad var eftir sjonarmidum bankans sjalfs, par sem 15gum
samkvaemt sé pad hlutverk stjornar en ekki hluthafa ad leggja til ard 4 hluthafafundi. I svari
stjornarinnar kom fram ad enn veri dvissa tengd veromeeti utldina vegna heimsfaraldurs
kérénuveirunnar og um framtidar eiginfjarkrofur FME. Oskadi stofnunin eftir pvi ad gerd yrdi
grein fyrir innihaldi bréfsins i fyrirliggjandi drogum af lysingu. bratt fyrir ad sjalfstett mat
Bankasyslu rikisins 4 umfram eigin fé Islandsbanka syndi verulega ardgreidslugetu, vard pad
nidurstadan ad mida vid fyrirliggjandi mat radgjafa, enda myndi ardgreiosla fyrir utbod hafa
hverfandi ahrif & heildarverdmeeti eignarhlutar rikisins i bankanum. Kom stofnunin pessum
sjonarmidum & framferi vid raduneytio.

Upplysingamidlun til Alpingis

[ nidurlagi dkvordunar radherra kom fram ad raduneytid myndi i samstarfi vid Bankasyslu
rikisins ,,leggja fram tillogu ad aeetlun um reglubundna upplysingamidlun til pingnefndanna
um framvindu og undirbining utbodsins®“. Var 16gd ahersla 4 ,,a0 slik upplysingagjof purfi
hverju sinni ad taka mid af undirliggjandi hagsmunum rikisins og pvi regluumhverfi sem gildir
um skraningu hlutabréfa 4 skipulegan verobréfamarkad, s6lu hlutabréfa almennt og um
upplysingar félags med skrad skuldabréf a markadi®.

i kjolfar pess ad radherra utbjo og sendi greinargerd til Alpingis um fyrirhugada
sOlumedfero attu efnahags- og vioskiptanefnd annars vegar og fjarlaganefnd hins vegar fundi
med Bankasyslu rikisins um venta solumedferd. I kjolfar fundarins med fjarlaganefnd ttbjo
stofnunin frekari gogn ad beidni nefndarinnar. Eins og fram kom hér 4 undan voru akvaedi
leidbeininga um almannasamskipti (e. publicity guidelines), sem stofnunin og stjornvold
purftu ad fara eftir, strong, par sem um var ad rada alpjodlegt utbod skv. enskum og
bandariskum 16gum, sem tulka hugtakid titbod (e. offer) med afar vidum hzetti. Af peim sékum
var erfitt fyrir beedi radherra og Bankasyslu rikisins ad tja sig opinberlega um utbodid, p.m.t.
vid fyrrgreindar pingnefndir. Til ad koma til méts vid sjonarmid radherra og pingsins hélt
stofnunin kynningarfundi fyrir hvora nefnd fyrir sig pegar leid 4 s6lumedferdina, eda nanar
tiltekid pann 9. jini. { peim kynningum fjalladi stofnunin um mogulega itbodsstaerd, timatdflu
itbods, stjornskipunarfyrirkomulag, samanburd 4 frumitbodi 4 hlutum i fslandsbanka og
Arion banka, préun & hlutabréfamorkudum, sjénarmid stjérnvalda vegna so6lu, um
hornsteinsfjarfesta, vidmid Bankasyslu rikisins og markmid eigandastefnu um solu, verdmat
4 hlutabréfum i bonkum i Evropu og ardgreidslur fyrir og eftir utbod.

ba 61 radherra stofnuninni ad Gtbua efni um utbodid til ad kynna 4 rikisstjornarfundi 15.
juni, p.e. sama dag og askriftartimabilinu lauk.



